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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
А1•туальность темы иссJ1едова11ия. Со:щание и развитие paзшf'-!Hi>IX 
финансовых механизмов, направлешiьrХ на стимупирование процесс.а акку­
муляции сбережений и их 1рансформации в шmестиции, является актуаль­
ным вопросом укрепления экономики страны. Ведущую роль в реализации 
указашюго направления в мировой практике осуществляют институты кол­
лективного иrmестирования, посредство:-.1 которых про:иqходиr стимулирова­
ние притока финансовых средств и, как следствие, увеличение налоговых по­
ступлений в бюджет. С каждым годом в системе коллективного ИIШестиро­
вания в России укрепляют собственные позиции кредитные организации, 
осуществляющие доверительное управление имуществом клиенrов посред­
ством создания общих фондов банковского управления, с1ремителыюе раз­
витие которых временно замедлилось вследствие мирового финансового кри­
_зиса. Существенная убьrrочность оперирования имуществом даШiых фондов 
по итогам 2008 года требует научного обоснования причин и обозначения 
факторов, оказавших . негативное влияние на результаты работы превали­
ру~ощей части общих фондов банковского управлещu~, ~;~р,и имеющихся ши­
роких юmестиционных возможностях для продуцироващU!. положительной 
доходности в усJювиях как растут.цего («бЫ'IЬеrо»), так и падающего (((мед-
вежьего») рынков . ., ,, . 
В этой связи, в целях определения перспектив развития общих фондов 
банковского управления (ОФБУ), способствующих укреплению финансового 
положения Российской Федерации, актуалыюс1ъ приобретает исследование 
теоретических и методических аспектов их деятельности. Особого nпимания 
заслужиnает оценка эффективности регулирования общих фондов банковско­
го управлеш~я. 
Стс.пень разработанности проблемы. Теоретические аспекты предос­
тавления фидуциарных услуг институтами коллективного и1шес~роваJ;IИЯ и 
довались в трудах А.А . Бессоновой, Е.А. 
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М.Г. Натурююй, Б . Б. Рубцова, АН. Семенова, А.И . Тарасова, Д.Б . Трошкшш. 
Вопросы банковского доверительного упраuления рассма·1ривали такие зару­
бежные авторы, как Л,ж . Аппель, Г. Арнолд, Л. Греми.1лон, Б. Гр1хем, А. Да­
модаран, Дж. Кларк, Б. Малкил, Дж. Нэйл, А. Фридма н, Дж . Хайнц, Н. Хей-
деманн и .другие. 
ПрактИ'!еские проблемы деятельности общих фондов банковского 
упра1щения с разной степенью полноты изучались в работах Т.В. Анисимо­
вой, Д.А. Гринько, Д.А. Игнатьевой, МИ. Пугиной, В .М. Усоскина, 
А.В . ФедороВ12, М.Я. Эйrеля . 
Вместе с тем, малоизученными остаются вопросы, связанные с анали­
зом эффективности действующей. системы регулирования расширенной фор­
мы банковского управления, определением возможностей минимизации рис­
ков оперирования их капита.аом, выявлением основных факторов, замед­
ляющих развитие ОФБУ. На.1ванные аргументы предопредешши выбор темы, 
постановку цели и задач рабо1ъ1. 
Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы являет­
ся систематизация организационно-функциональных аспектов развития об­
щих фондов банковского управления в России, теоретическое обоснование 
необходимости совершенствования механизма их рсгу;шрования и разработ­
ка практических рекомендаций к комплексной оценке зффективности их дея­
тельности. 
Для достижения поставленной цели потребовалось решить следующие 
задачи: 
- опредешrrь место и роль общих фондов банковского управления в 
системе коллективного инвестирования как в РФ, так и в контексте мирового 
опъrrа развития институтов доверительного управления; 
- систематизировать теоретические особенности деятельности общих 
фондов банковского управления ; 
- проанализировать этапы «становлеЮIЯ» общих фондов банковского 
управления, оцеюrrъ текущее состояние И~mit~: 
" 1'• !i!! 'I ~,, ; .·. ' • ~ ·,. :!r !·, ;1:· 1: 1p,flj1l . !1f\( f,.: . 1 i 1t~ 
Фi. :: :: · .. :~ ,:; . ,; 1· °'!;;:р: Н 11:: • . t 
:: - ·~ .. : :"· ~ . ;:.: / ~ .:.. ~" . 
l 1 ;1 \ ' 1 111 ан G11 G.:-1ио т~ 1{а ~ --:"~Ц. ~ 1 . j; ·;J, :1J1/1 ч е вс к <;го J 
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- обос11011ат1, 11енссообра11юст 1 , прсо6рюов:ший 11 существующем меха­
шпмс ресуниро»ания общи:-: фонжш t'li111ковского управления на ос1ювс 
оценки эффективности их деяп:лыюсти ; 
- разработап, концепцию совершенспюnания регулиронания деятсш,.. 
Н()СТИ банковских <jю1щов в РФ, дать рекомсн;~аr1ии по повышснюо ре :-~ульта­
тивности риск-менеджмеmа в них ; 
- пред.1ожmъ комплекс ме·m;1ичсск их подходов к оценке :;ффектиnно­
сти деятельности общих фондов С>а11кu13ского улраn;~ения . 
Объектом иссJ1едопа111ш высту11ают общие <jюнды банковского у11ра1•­
ления в Российской Федерании . 
Предметом исслс.щопа11ия является система орrани1ациошю-
экономических отно111е11ий, свюанньrх с фующионированием и ра:шитисм 
общих фо~щов банковского ущ)аВJ1е11ю1 в России . 
Теореп1'1сск:ой 11 методо.r~о1 ·ичсскоii базой диссертацио1·1но1 ·0 исс:1е­
дования послужили научные труды отсчесшенных и зарубежных ученых, а 
также специалистов, практически 1а11Ятых н органюации деяте;1ьности об­
щих фондов банкояского управ:1ения . Ис rюпьзованы методы генетико­
лоrнчоско1·0, струкrур1ю-функцио1шлыюю , :жономико-статистическоrо ана­
шпа, ана1101 ·ий, сраnнсний, диалектический метод. Особое значение прида­
валось комппексному подходу, обеснеч~rnающему взаю.~освязанное изучснщ: 
экономических, организационных и праноnых условий разнития общих фон­
дов банковского управления. 
Информацио11110-эмшtри•1сск:у10 базу диссертации составили : законо­
дательные и норматиrшые акты Российской Федерации, материалы J)анка 
России, Федеральной службы по финавсоным рынкам РФ, Ассоциации защи­
ты информационных пран инвесторов, Ассониации региональных б/lнков 
России, Национальной лиги управляющих, национальных (Националыюс 
рейтинговое arcmcшo, ЛК&М) и международных (Moody's, Fitch и др.) не­
зависимых µейтинпшых areirrcтn, международных ко11салтин1·овых 
(МcKinscy&Coшpany) и аудиторских компаний (Coopers and [,ybrand), меж-
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дунаро11ных стандартов оценки качества упраnнсния активами институтон 
кол11ектишюrо инвестирования Global Inveslor Perfonnance Slaпdards (GIPS), 
данные, опубликованные на информационных серверах inveslftmds.ru и 
investika.ru, а таl<Же на официальных сайтах кредитных организаций в сети 
Интернет. 
Научная новизна результатов иссJ1едования заключается в разработ­
ке теоретико-методических положений и практических рекомендаций по ор­
ганюаuии и реrупированию деятельности общих фондов банковского управ­
ления, направленных на повышение эффективности их функционирования. 
Элементами научного вклада являюrся следующие результаты: 
- разрабОтана классификация общих фондов банковского управления 
по кркгериям ор1·аниз1щии рабо1Ъ1 доверительных управляющих, структуры 
~nшестиционного портфеля и особенностнм стратегий управления активами 
банковских фондов; 
- uыявлены проблемы функционирования общих фондов банковского 
управления на основе нормативного, организационно-структурного, методо­
логического анализа их деятепьности, и обоснована необходимость их ре­
формирования в рамках единой концеm1ии развития коллективного инвести­
рования в России для обеспечения условий «справедливой» конкуренции в 
даююм сегменте финансового рынка; 
- · усто.новлены несоответствия оценки активов и обязательств банков­
ских фондов, находящихся под управлением разных кредитных организаций 
- доверкгельных управляющих, затрудняющих проведение достоверного 
сравнительного аналюа эффективности их функционирования, что требует 
«унификацию) правил определения стоимости имущества ОФБУ; 
- на основе исс.1едования дИНЗ."'1ИКИ развития общих фондов банковско­
го управления в ретроспективном периоде выявлены основные факторы, за­
медляющие их становление в Российской Федерации, в часпюсти, недоста­
точно эффективная система регулирования и низкий уровень риск­
менеджмента, обосоована необходимость решения данных проблем в целях 
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повышения надежнос111 баНI<оnсJСИХ фо1цов; 
- 11рс;щожено модсрнюироr~ат1, мсхани·1м регулирования общих фондов 
банкuнского упраnления носрслстном создания трехуровневой системы кон­
троля З<J деятеньностыо доверительных у прав_·IЯющих, что обеспечит бот.­
шую защиту интересов учредителей управления и соз1tаст качеСТТJеюю новую 
фундаментальную основу для стимулироuания ра1вития данного институrа 
ко:шективноrо инвестирования; 
- сформулированы rюпожения по совершенствованию оценки эффек­
тивности деятельности общих фондов банковскоm упраnления на основе ис­
пот,зования международных с1-.~н;1арmв GIPS, <rro позволит нронодить срав­
нитс.1ьный анализ результатов фу1n<цио11ирования банковских фондов с 
иными формами колнсктивного иннсстиронания ; 
- дока..1а11а необхо:щмость внедрения системы стресс-тсстинга как важ­
ного эпсмснга риск-менеджмента общих фондоu банковского управnсния, 
способного повысить эффсктивнос·1ъ контроля за рисками банковских 
фондов_ 
Научная ио1шзна подтверждается следующими, полученными ав­
тором рсзу,1ьтатами, выносимыми на защиту: 
- аргументирована у1rnкuльность существоnания общих фондов банков­
скою )'11rан.11ения как инсти1ута коллективного юrnестирования в мировой 
практике, обо1начен uысокий уровень их финансовой гибкости при построе­
нии и реструпури:.шции портфелей активов, что позволяет реализонывать 
рюличные инвестиционные стратегии, доступные за рубежом в основно~f 
только состоятеньным учредителям унрав:~сния (п- 9.5 Паспорта специально­
сти 08.00.1 О); 
дана комплексная оценка :')ффективности управления имущесmом 
банковских фондов на базе количественных и качествею1ых пок~пателсй ра­
боты ловер~пслыrых управляющих, обоснована 11еобходим0С1Ъ развития ин­
сти·1утов независимой рсйтию·овой оценки их деятеш.ности вследствие вы­
сокой трудоемкости сбора данных и сложности проведения непосредственно 
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анализа общих фондов банковского управ:rения для рядового учредите.u 
управления (п. 9.19 Паспорта специальности 08.00.1 О); 
- предложено использование стресс-тестинга при структурировании и 
ребалансировке инвеспщионного 11ортфс.1Я общих фондов банковского 
управления, позволяющего определить их устойчивость к резким изменени­
ям рыночной конъюнктуры, что в результате повысит качество <юперирова­
НИЯ» активами банковских фомов (п . 9.17 Паспорта специю1ыюс1и 
08.00.IO); 
- разработана концепция совершенствования регулирования банков­
ских фондов , основанная на разделении контрольных функций между rосу­
дарствешшм регулятором, самореrулируемой организацией и инсТИТУ'JОМ 
«общественного мнения», обеспечиваюш.ая справедливое отношение ко всем 
задействованным учас1Никам фидуциарного процесса, повышающая уверен­
ность учредителей управления и потенциальных инвесторов в их надежности 
(п. 9.6 Паспорта специально<.."ГИ 08.00.1 О); 
- обоснована необходимость адаиrации международных стандартов 
GIPS к оценке эффективности управ:rения кarnrraлoм банковских фондов, что 
разрешиr проблему сравнительного ана.1иза результатов оперирования их 
имуществом не только между общими фонда.'!и банковского управления, но 
и предоставиr возможность сопоставить итоги деятельности представителей 
других форм коллективного инвестирования (п. 9.19 Паспорта специальности 
08.00. 10); 
- доказано, что развитие ОФБУ в общей концепции реформирования 
рынка коллектиююrо инвестирования, разделяющей разничные уровни инве­
стиционных возможностей для квалифицированных и неквалифицированных 
инвесторов, позволит кредитным организациям создавать комплексные бан­
ковские продукты, более по.1но учИ"IЪmающие индивидуальные потребности 
учредителей управления (п. 9.5 Паспорта с11ециалыюсти 08.00.10). 
Теореmческая 111ачнмость исследования. Теорt,'Тичсские положt:ния, 
разработанные в диссертации, мотут быть использованы как в да.1ьнейших 
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научных изысканиях IJO проблема:-.~ фующиопирошшия общих фонлоп бан­
ковского уr1равнсния , так и в рitботах нрикпа;щоl'О характера, ш111раш1с1111ых 
на решение актуалыrых за/щч ра:~вития ко:1:1е/\ГИJ111ого шшестиро11а11ия 11 Рос­
сии. Материаны диссертации мщуг ис1юл1,1оваться 11 преподавании учебных 
дисциш1ин (<Деньги, кредит, банки», «Орпши·w11ия деятельности коммерче­
ского банка» , «Инвестиш111», «Рынок ценных бумаг», а также ор1анами госу­
дарственной власти при реформировании системы регулирования общих 
фондон банкоuского унраннения . 
Практическая з11а•11н10сп, иссJ1сдова11ия заключается n том, 1rго 
нредлагаемые методические подхо;1ы и обосно11анныс 11 работе теоретиче­
ские 11оложе11ня по 1ю11ышс11и1u эффскт1ш1ю~·ти функционироnания общих 
фондо11 банкоnского у11рав:юния доведены ,~ю уровня пра/\Гических рекомен­
даций, мо1уг быть использованы как нсrюсредственно доверителы1ыми 
управняющи:-.ш - кредитными органюаниями 11 ~qюцессе осуществления опе­
рирования активами фснщов, так и орпшами государственной власти с целью 
поnьпнения надежности и эффектиuности деятельности общих фондон бан­
ковского управления в России . 
Апробация и реализация рсзультат11н 1н: с.1сдоnа11ия. ()сноnш,1е по­
ложения и выводы диссертационной работы быни доложены и пону•ш:~и по­
пожитсльную оценку на IX научно-практической конференции Ставронолh­
скоп) финансово-экономического инстюута (Ставрополь, 2005 г. ), Всерос­
сийской научно-пра/\Гичсской конфсрс1щии «Научный потенциал студенче­
ства - будущему России» (Ставропопь, 2006 1-. ), Х Нссроссийском форуме 
молодых ученых и сту 1 e1rroв «Конкурс1rrоспособ11остъ территорий и пред­
приятий 11.fеняющейся России» (Екатеринбург, 2007 r.), Х региональной науч­
но-технической конференции «Вузовская наука - Сеnеро-Каnказскому ре- . 
гиену» (СтаL1ро1юль, 2007 г.), XXXVI н11уч110-технической конфереm1ии 1ю 
итогам работы профессорско-11ре11одавательского состава СенКавГТУ за 
2006 гол (Ставрополь, 2007 г.), XXXVIII научно-практической конфсрсlщии 
rю ре1у:птпам 11аучно-исс;1сдонате,11,ской работы профессорско-
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пренодавательскоrо состава, аспирантов и студенrов Северо-Кавка:3Скоrо го­
сударственного технического универсиrета за 2008 r. (Ставроноль, 2009 r .). 
Публикации . По материалам диссертаrtии опуб;rиковано 1 О научных 
работ общим объемом 2,41 п .л. (авт. 2,08 п.л . ), в том чис:1е 3 - в юданиях, 
рекомендованных ВАК Министерства образования и науки РФ. 
Объем, структура и содержание работы. Диссертация состоиr из вве­
дения, трех Г!!ав, заключения, библиографии и при.1ожсний, ИЗ..'IОЖеЮl на 209 
страницах компьютерного текста, включает 17 таб:1иц и 28 рисунков . Список 
использованной литературы содержит l 57 источников. 
Во введении обоснована актуальность темы диссертационного иссле­
дования , сформулированы ero цель и задачи, положеЮ!Я и результа1Ъ1, вы.но­
симые на защиту, обозначены предмет и объект исследования , раскръпъ1 на­
учная новизна, теоретическая и практическая значимость. 
В первой главе «Концептуальные основы функционирования общих 
фондов банковского управления» определены мс1.-'ТО и ро.'!Ь расширенной 
формы банковского доверительного управ.1сния в контексте мирового опьrrа 
на рынке коллективного инвестирования, представлены теоретические аспек­
ты их функционирования, раскрыты особенности «оперирования» банков­
ских фондов и основные тенде~щии их развития. 
Вторая глава «Анализ методических подходов к оценке эффективно­
сти деятельности общих фондов банковского управления» посвящена иссле­
доuанию методических аспектов к оценке эффективности оперирования 
имущесnюм общих фондов банковского управления, в ней проведен ком­
плексный анализ деятельности банковских фондов в рамках их поэтаmюrо 
развития . 
В трсn.ей главе «Повышение эффе1пиnности функционирования об­
щих фондов банковского управлению> аргуме•rгироuана необходимость ис­
пользования стресс-тестиш·а в системе риск-менеджмента ОФБУ, р113работа­
на концепция совершенствования регулирования их деятельности, представ­
лен комrшексный подход к оценке эффективности работы общих фондов 
11 
банковского управления, а также обшначены нанравнения да.1ьнейшего рю­
в~пия банковских фондов к~н, 1шститута ко:тсктивноrо инвестирования . 
В заключении приведены ос1юв11ые выволы и предложения по рсзу,1ъ­
татам исследования, обоснована целесообразность их использования в прак­
тической деятельности общих фондов банковского управления . 
ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУ ЛЬ ТАТЫ РАБОТЫ, 
ВЬПЮСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Аргуме111т1рова11а у11икалы1ость существова11ия общих фо11дов 
ба11ковского управления как и11ститута 1<.оллеюt1ив11ого 1111вестирова11ия в 
:иировой практике, обозна•1е11 высокий урове11ь их фи11а11сQ{Jой г11бкости 
при построени11 11 реструюпуризации портфелей активов, что позволяет 
ре11.11и1овывать ра1.1тч11ые и11вестиц11011111оU! стратегии, доступ11ь1е 1а ру­
бежом в ос11ов11ом только состоятель11ым учредиnll!.!IЯМ управления. 
Установлено, что 13 настоящее премя на ведущих финансовых ръшках 
представлены раз.1ичные институты коллекгивноrо юmестирования. Однако 
наличие существующих .~аконодательных 01раЮ1чсний, по нашему мнению, 
:тачителыю «сужает» спекгр возможностей многих И"J них. Складьтается 
парадоксальная ситуан;ия, поскольку именно данные «рамки» в большей сте" 
11ени обус;rав.1иnают существенные убьrгки пайщиков (к примеру, взаимных 
(паевых) инвестиционных фондов) в сфере доверительного управления в пе­
риоды финансоDых катакли1:-.1ов, в условиях «снижающегося» рьшка. 
На оснс.ве исследования базовых критериев деятельности общих фон­
дов банковского упр11влею1я в России и инсти-гутов коллеК'mвноrо и1шести­
рования :1а рубежом выяnлено отсутствие в мировой практике аналогичных 
форм довер1пельноrо управления. Проnедснный анализ ОФБУ показал, что 
их главш,1м «конкуре1ттным» преимуществом sш.1яется высокий уровеm, «Ин­
вестиционной гибкости» в кот·екстс выбора фю~ансовых ИНClJJyмe•rroв и 
широты формирования и~шеспщионных стратегий (таблица 1). 
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Таблищ 1 - Сравикrельная характеристика деятельности хедж-фондоn , 
общих фондов банксвского управления и взаимных фондов 
Критерии оаенкн Хеюк-фонды ОФБУ Взаимные фон-
ды 
J. Гибкость ннвести- Широкие инвестиционные ВОЗМОЖНО- Мснее широкие 




2. Уровень требова- Минимальные «Средний» уровень Как правило , высо-
ний к раскрытию требования требоваt1ий кий уровень требо-
информации об ваний к раскрытию 
управлении имуще- информации 
CТ~l\I dюнда 
3. Клиентская база «Суженная» Расширенная форма коллективного ин-
(11а какой сегмент форма коллектив- вестиромния 
рынка ориентированы ноrо инвестиро-
dюнды) ван и я 
4. Уровень ликвид- Низкий (боль- Средний (сертифи- Высокий (паи яв-
кости фондов шннство акций каты доверительно- ляются ценными 
фондов не имеют го управления не бумагами) 
вторичного об- являются ценной 
ращения, огра- бумагой и соответ-
ничены сроки ственно не имеют 
подписки на ак- вторичного об-
ции) ращения, большин-
СТВО фондов ЯВЛJI-
ют с я ОТКРьrrыми) 
S. Вознаграждение Наиболее распространена система завн- Зависит, как пра-
доверительного симости вознаграждения доверительно- вило, от объема 
управляющего го управляющего от результатов привлеченного ка-
управления питала 
6. Ориентирован- Превалирующая часть хедж-фондов, Задача управляю-
ность на этвлонный как мно1-ме ОФБУ, в рамках заложен- щего превысить ре-
показатель ной инвестиционной стратегии при лю- зультат соответст-
бой рыночной конъюнктуре ориентира- вующего бэнчмарка, 
вана на достижение абсолютного уров- либо показать 
ня доходности меньший убыток в 
сравнении с эталон-
ным показателем 
7. Возможность ис- Имеют возмож- За счет эффекта «ры- Большинство не 
пользования заемных ность использо- чw-ю> (деривативы, имеют возможно-
средств вать заемные операции РЕПО) сти прнмекать за-





Установлено, что на российском рынке колнсктивного иннестирования 
наевые юшеспщионные фонды (ПИФы) зани:-.~ают пре~щлирующес положе­
ние. Сравнительная характеристика основных конкуре1ттных преимуществ 
ОФБУ и ПИФов приведена в табли11е 2. 
Таблица 2 - Сравнительная характеристика основных конкуреJТТНых 
прси.-.1ушсс111 ОФБУ и ПИФов 
Общие фоJЩы банковского авлспия 
1.Облада.ют более широюши 
сстиционными возможностями, 
озволяющими реализовывап, различные 
Паевые инвестицио1mые онды 
1. Паи фондов являкrrся ценными 
бумаrа.'1и, обладают большей 
тратегии. предметом залога. 
2. Возможно вL-туплсние в фонд ценными 2. Сущестнуют возможности 
умагами и ИНЫ!V!И актива.\fИ. естирования в недвижимое 
3. Деятельность относительно свободна в имущество и имущественные пр8Ва 
нормативном и реrупирующсм плане, что 
озволяет создавать более гибкие 
нвестиционнNе продукты. 
4. Потенцианьно более низкие издержки 
правления . 
5. Выгодная для учредителей управления 
истсма вознаграждеЮIЯ доверитепьного 
авляющего. 
на недвижимое имущество . 
3. Дейстнует жесткая система 
егулирования, что в итоге 
овышает защиту пайщиков. 
4. Являются широко известным 
~родуктом. 
С целью бопее полного раскръrrия особеююстей оперирования имуще­
ством ОФБУ проведен теоретический анализ банковских фондов с позиции 
критериев гибкости, надежности, ликвидности, доступности и прозрачноL-ги 
(рисунок 1 ). 
Установлено, что сущес111ующая нормативно-регулирующая база дея­
тельности банковских фондо11 не регламентирует проведение их градации в 
сравнении с требованиями классификационного деления паевых mmестици­
оЮiых фондов, закрепленного законодательными актами Федералыюй служ­
бы по финансовым рьПiКам . В процессе изучения деятельности банковских 
фондов на основе оосьми значимых признаков (в зависимости от условий 
присоединения и выхода из фонда, типа учредителя управления, характера 
Пцехиос:n. 
ОФБУ 
- наличие юwwcpчec:xoro 





схих баю:ов без прюна­
ко11 фиивнсовых Э&ЧJУд· 
некиil; 
- 1!.алмчнс соответствую­
щих лицензий Баю:а Рос­
сии~ 
• раздtJJЬИЫЙ учет (хра· 
не11Ие) имущ.:сrва фоt1да ; 
-невозможность исполь­
зова1111Я имущссnа фон­
да для решения собст· 
ве11НЫХ оrжрациоНЮ~IХ 
вопросов баиn : 
- ск:ушсствпеннс довери­
тельного уnраалсния 
имущества ОФБУ в C1J>O-
roм соответсnюс с кнве­
стицио1D1ой дсмарщие li. 
Основные критерии деятельности общих фондов банковского 
управления 
Гибкость ОФБУ 
В состu аrrивоа ОФБУ 
woryт входип. деие>IDIЫО 
средС111&, в тоw ч~к:nе в 
ИНОС1рВЮIОI! ватсm:, rocy· 
дарственные и мункци­
пальные облиni цни, rорnо­
раmвкые бумаrи poccкil­
CIIO< ЭИ!ПеНГО&, ИНосtраЯ· 
ные ЦСНИLIС буИIП!. не­
ЭМИССИОЮIЬlе цеюше буш­
П< (вe•ceJJJ1), npмpoдl!LIC 






• удобсnоw лрисоедине· 
ИИJ1 k фонду и аыхоnа (час­
тичного н oomюro) ю фoн­
JUI учредкrедеЯ yпp88JJCНllJI. 
а таае соверwеИИJ1 оnерв­
цмil обм:яа HOМИНWJLllIO( 
паев~ 
· наnич.мем системы ВОЗНlil· 
rрАЖДекия довсритслького 
упраалJIЮIЦеГО, СТЮо1)' ЛИ­
рующиJI его работу ; 
• ВОЗWОЮiОСТЬЮ передачи в 






тала, необходимого Д11J1 
первоначального взноса, а 






щий обюан про.достввнтъ 
учредителям упрваnеиmr 
ДОIС)'WСНТВШIЮ, concpJCll-
щyю сведения о результатах 
упр68ЛСЮ<J1 Вrп1118МИ фо11Ц8 
за отчmшil период, о понс ­
сеlПIЪIХ расходах ОФБУ и 
величине ГЮJrучскноrо со­
аокуmюго дахсща, о paзlolOp< 
доли nждоrо •инвесrорв» и 
общей доли других «вклад· 
чиmв:. в кмушесmе на дату 
СОСТ88Леяия отчета в cpon 
в сослветствии с :шюпочен­
ным договором. но не реже 
одного раза в rод. а таюа:е 
обJС&н предоставлять учре­
дителю управления ОlЧСТ о 
своей деятельности m 
уrrроаленюо ценными бу""' 
ГВWИ НС реже ОД1101'0 раза В 
оарrал . 
Рисунок 1 - Основные критерии деятельности общих фондов банковского управления 
;;: 
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управ.1ения имущес1110!\1 фонда, юmестиционной С'Iратеrии и выбора объек­
тов управления, ожидаемого поведения финансового рынка, базовой валюты 
фонда, уровня «предполагаемого» инвестиционной с'Iратегией риска, с пози­
ции географической и отраслевой диверсификации активов инвестиционного 
портфеля) предложена классификация общих фондов банковского управле­
ния (рисунок 2). 
2. Дана комплексная оценка эффекпш1ности упра.ления имущесm­
•ом банка.сккх фонда1 на базе количест1енных ll качесm4енных nок11За­
телей деятельности да1ерительных ynpafJJUU011~ux, обосна.ана необхо­
димость раз•ития институто• незиисимой рейтинга.rJй оценки дея­
~ьности ОФБУ 1следст1ие 1ь1сокой трудоемкости cбopll данных и 
сло;нсности проt1едения неnосредст1енно ажvшза общих фондо• банко•­
ского ynpllllJU!HUЯ для рядо1ого учредителя упра.лени.я. 
В ходе исследования установлено, что дейсwующим законодательст-. 
вом не регламентируются правила определения рыночной стоимости активов 
общих фондов банковского управления, в связи с чем каждый доверительный 
управляющий испо;tьзует со&'ТВенный подход к ее исчислению (в частности, 
при расчете обязательств фонда). 
Выявле1шые несоо·mетствия методих оценки стоимости имущества 
банковских фондов, находящихся под управлением разных доверительных 
управляющих, по нашему мнению, за'Iрудняют проведение сравнительного 
аналюа эффективности их функционирования. Для решения цанного вопроса 
рекомещуется унифицировать правила определения стоим0<:ти чистых акти­
вов общих фондов банковского упрrошения . 
Предлагаемая с учетом зарубежного опъrrа модель комплексной оценки 
эффективности упранления ОФБУ, схематично представленная на рисунке 3, 
orrnpaeтcя на количественные и качественные показатели работы довери-
тельных управляющих. 
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В зависимости от ус- В зависимости от ха-
Ориеmиро- ловнll nрнсоедииення рактерt уnрамен11я Фонды сбапан::нроmн-
ванные на не- и вых;;да ю ОФБ}' имущ.:.:твuм ОФБ}' нсrо pac~дc..-:\:mvt: 
резидсяrов РФ 1 
В зависимости от 
В З8ВНСИИОСТ11 - инвестиционной Ориенrиро-
ваННЬ/с ка ре-
от ncna YЧl"'JIM· стратегни н вы- Фо!ШЫ а 1<11ИЯ 
Фюкчс:сJСИХ зндекrов РФ теля ynpa&11e- г бора объектов .111Ц нняОФБУ ynpaВJJeHИA Фонды ннструмс1rrов с фик-1 r '\ сироваIОiоЙ D.ОХОДНОСТЪЮ 
ЮрндиqесtсИХ ОФБУ 
Лl!Ц КЛАССИФИКАЦИЯ Фо!ШЫ денежного рыЮС'• 
ОБЩИХ ФОНДОВ Смсшанкыс (сООлансиро-
1 
Hy~1eвuro рыночиоrо риса 
1 В завнсн мости 
БАНКОВСКОГО С позиции гео- + ванные) фонды 
от уровня УПРАВЛЕНИЯ графнчесК'Ой н 
НюrорисхованRЬ1е (конссрва- «n ред nолагае- отраслевой дн- Фонды npoIOBO!IHЬIX финан-
тнвные)фоli/IЬI ИОГО» риска \.. версификации СОRЫХ ИНС1руМСНТО8 L_ акгнвов портфе-ОФЬ'У ~ Фонды умср<ниоrо PНCIOI 14 ляОФБУ Товарные фонды и щ>уrие 
а; 
Фонды ловы:шеююrо риска 
ВысокориС1СоваННЬ1е (2грес- В завнсимост11 от 1 Глобальные фоt1:1ы 1 
симнwе) rhoюп.r В зависимо- ожидаемого nоведе- растущий ры.чок 
стм от базовая имя финансового Рспюнальные фонды 
83JIIOТЬI рынка раэличают 
• 
боrовой рынох 
Рублевые фонды ОФБУ ОФБУ, ориентира- Страновые фонnы 
- ванные на: СНИ'ЖЭЮЩИЙС:Н 
Валютные фон- рынок Оrраслtвыс фои;~ы 
Рисунок 2 - Классификация общих фондов банковского управле1шя 
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Комплексна11 оценка эффекmв­
ИОС11f управлении имущеспюм 
ОФБУ 
Ко.личСС'Пlе101ые показатеJ111: 
- с rюзЮJни во,'18'1ЯЛЬНОС1И (среднскnа.11""11f­
ческос ~rtоиение. rtоkЗ.18.П:Л.И максималь­
ной rчюсадки, среднекоодро11tЧОСКОе U11СЮ­
НС:НИС оtрИUВТСJIЬНЬIХД())(()дJЮСТОЙ И Та); 
- с ГЮЗИЦИИ С'П!бю!ЬНОСТ!t Гk'>IC!IЗt!Тe .qeR paOO-
Th! (111 осноос динамнческоrо аиа.1юа юые­
нения резульtаТИВНОС11оl фо1ща и. (.."ТОКМОСТИ 
ЧИСТЪIХ вrrииов и т п ); 
- коэффициеJПНЫR ананнз эффекnmностн 
(на ос11011<> nQl<aзaтeJlcй бuта, альфа, Шар­
па, Сортнно, ТеАнора, информаuионноrо 
коэфф111.t11Снтв и т.д ) 
Качесmенные noкa1aтeJDt: 
-те1шснwm х rювыwснюо беэоnвс1юсти 
имущества фондов; 
- юnкн:А уровсЮ:> р~сходн(1А части управлс-
111111 фондамн; 
- «м~1еюuорнснnqюнвю•х:Тъаt бата. - довс­
риrелыrоrо Yll)JOlllISDOЩOr<•; 
- гювышение nрофессиоНШJю.мв его nepco-
111.:ta ~ 
- «широта~> лю-1ей.:и r~ред.11ожсннй оо уr~­
лсюоо вrmaa~ 
- ус11сшнос~ъ в д}))'119t №11Р'В.'IСНИJ!Х бан­
коосхой деRТtЛЫ·ЮСТll И Т .Д. 
Рисунок 3 - Модель ком1ше;:ксной оценки эффективности оперироnания 
имуществом общих фондов банковского управления 
Уч~пывая трудоемкость, слож1юс1Ъ и практическую оrраниченноСТh 
сбора и анализа данных, нео&:одимых для принятия взвешенного решения 
и1mесторами относ111с11ьно экономической целесообразности передачи 
средств в управление конкретному доверительному управляющему (либо 
продолжения сотрудничесmа с позиции действующих учредителей уnравле­
ния), в работе сделан ньmод о необходимости формирования рейтингового 
института оценки бинковских фондов, сообщества независимых экспертов 
(финансовых консультантов) . 
Для оценки перспектив развития ОФБУ проведен комплексный аналю 
их функционирования в 1997-2008 годах, выделены осно1шые этапы, тенден-
lR 
ции, а также ключевые факторы, 11ов: 1ияяпп1с нп становление банковских 
фо1щов. 
Основьrnаясь на результатах исследования деятельности ОФБУ, дока­
зана неэффективность существующей системы се ре1уJшрования, а также це­
лесообразность повышения роли риск-менеджмеmа при принятии решений в 
процессе оперирования имуществом банковских фондов. В частности, по 
итогам 2008 года, со1·ласно данным Ассоциации защиты инвестиционных 
прав инвесторов, убыточность пятнадцати ОФБУ составила более 92 %, что 
обуслаnтmает необходимость сонсршснсmования (на макроуровне) регули­
ру~ощей базы бшковских фондов, а также понъш1сния значююсти (на :v~икро­
уровне) их риск-менеджмента в цепях создания более качестnешюй системы 
защиты шпересов «коллективных» инвесторов . 
З. Предло:же110 испо.1ьзова11ие стресс-теапиит при структуриро­
t1ании и ребаш~нсироtJне и11вестиционноzо портфеля общ1v.: фондов бан­
ко11скоzо упраt1ления, поз110.'IЯЮЩего определить их устойч1111ость к рез­
ким изменениs.ш рыночной конъюнктуры, что 11 результате пов•1сит ка­
чество 11оперировани.я» акти1а1ни банковских фондов. 
Для уnрнвления рисками банковских фондов tutми рекомендуется ис­
пользовать систему с1ресс-тестинга, це.1ью щщцрения и применения которой 
в деятельности ОФБУ яв:~яется онределение устойчивости носледних к рез­
ким mменениям рыночной конъюнктуры, позволяющую оценить степень 
чувств1Пельнос111 банковских фондов к ра:шичным макроэкономическим 
факторам, а также обозначить перспективы их раз11m·ия. 
Система стресс-тестинга должна основьшаться на проведении качест­
венного и количественного анализа СИ'!)'аций, основной задачей которого, по 
нашему мнению, яш~яется разработка «стресс-программьш, вкmочающей 
конкретные действия по сокращению финансовых потерь управ,1сния акти­
вами банковских фондов 11ри наступлении возможных «стресс-сценариев», 
т.е. непредпиденных резких изменений различных экономических, понитиче-
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ских, операццош1ых и иных факторов. 
На основании аналюа но:1атилы10сти банковскоrс фонда ОФБУ 
««Премьер» фонд акций здравоохранения» «IОниаструм» банка, провсдеюю­
rо по данНЬL'11 на оф1щиальном сайте доверительноrо управ.'IЯющеrо, сделав 
вывод, что указанный фонд высоко подвержен инвестициою1ым рискам (таб­
лица 3). 
Таблица 3 - Волатильность ОФБУ ««Премьер» фо1щ акций 
здравоохранения» под управлением «lОниаструм» баыка 
Показа1l:ль Значение ооказателя 
СрсднЮr · мссячная доходность -0,66% 
Доля прибыльных месяцев з:о,3% 
Максимальный месячный доход 5 , 9"/о 
Максима._1ьный месячный убыток 11,7% 
Максимальная глубина просадки Л,1% 
VAR 95 % -0,1)6597 
VAR99% -0,08903 
В качестве стресс-сценария предполагается, что в будущем при резком 
сокращении эталонного индекса (S&P Olobal Healthcare Sect,x) стоимость пая 
фонда будет уменьшаться в меньшей степени (таблица 4). 
Таблица 4 - Коррепяция изменения стоимости пая ОФБУ <«<Премьер» фонд 
акций здравоохранения» под управлением «lОниаструм» банка 
с згалонными покюателями 
Эrалонный показаrепь 
За весь срок 
З:t. 3 года За 2 :-ода За 1 год 
работы фо1ща 
S&P·500 0.45 0,43 0,)9 0,26 
S&l'GloЬ..1 
0,57 0,54 0,47 0,30 
Healthcare Sector 




Таким обr1азом, n ре1у.1ы1пе с·rресс-тссти111 ·а прс.'{осш11лястся во1мож­
ность оценить потенциал щ1оволимой стр1пе1·ии цовери1·слыюп> управления 
имущес·rвом банковских фондон к 110Д)tержа1ш1<) ре3уш:гатиu11ости в кри:шс­
ньrх си~уациях на уровне, устраиuающем учред1пепей у!!рав:1еJ1ия. 
4. Ра1работа11а ко11цеm~ия соверше11с111вовття регулирова11ия бан­
ковских фондов, ос11011анная 11а ра7деле11и11 контрольных футщий между 
государствеиным регулятором, саморегулируемой оргаиизацией и и11сти­
тутом ((общес1шет~ого Аше11ия», оfJеспечиваюrцая справедливое от11оше­
ние н.о 1сем задейс1tюо1а1111ь1.ч участникам фщ)уциар11шо процесса, повы-
1иающая у1ере11ность учредителей управле11ия и ппте11ц11альны.х 11нве­
сторов в их надеж11ости. 
В целях снижеl!ия рисков инnестирования в баню:ч1ские фонды необхо­
димо создание регулирующей структуры, основанной на взаимосвязи и взаи­
моnлиянии участников процесса доверитслыю1·0 управления активами 
ОФБУ. 
Для решения обо:шаченной проблемы предпожена конце1щия совер­
шенсnюnапия рсrу,1иро1Jания за деятслыюс·1ыо общих фондов банковского 
управления, в основе которой лежит деление ею на внешнее и ннутрсннее . 
Внутреннее регулирование представ.1яет собой совоку1111остъ дейсwий дове­
рителъноrо управляющего, обеспечивающих соо11Jетствие предпринимаемых 
мер при оперир.::>вании ю-~ущестном фонда требоианиям общих условий соз­
дания и доверитет.ного упранления банковских фо~щов, юrnеспщионной 
декларации в 11елях обеспечения це:1ей и1шестирования и защиты интерссон 
учредителей управ.1сния . Внешнее - напра13;1е1ю на сооruетствие деятельно­
сти доверитсльноrо управляющего при оперировании JNущсством ОФБУ 
нормативным актам государства , а также СТ'dНдартам и сопашениям, приня­
тым (закmоченным) в рамках осущестюсния креди-mыми организациями 
деятельности 110 доверите;1ыюму унравлению канитапом ба11Ховских фондов . 
Оно должно осущестш1яться С11J)'К1)'р<1ми и ор1 ·анюш(ИЯМИ, уполномочен-
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ными на осуществление функr~ий реrулироnания, и, по мнению авторов, 11од­
раздеJJяеп;я на три уровня в соотвстс1вии с мировым опытом (рисунок 5). 
Госу Д>роrnенныЙ] ~егулируемая Общесmенное 
регулятор рrанюация pery лирование 
1 1 1 
! 
Общие фонды банковского 
управления 
Рисунок 5 - Структура внешнего регулирования ОФБУ с цедью 
повышения защиты иш·ересов учредителей управления 
13 целях стимупирования разnития банковских фондов предлагается 
создание саморегулируемой организации ОФБУ на основании по:юж~пель­
иого оныта деятепыюсти Национальной :1ю·и уnрашrяющих в а"-гивизации 
функционирования ПИФов в России . 
Необходююсть уполномочиrь саморегупируемую ор1·анизацию ОФБУ 
функциюш установления правип, регулирующих работу банковских фо~щов 
(например, апределение квалификационных требований к специалистам; не-
11осредС1Венно занятым в процессе осуществления довери-rельного управле­
ния капиталом ОФБУ), моюrrоринга за их выполнением среди своих членов, 
а также проведения совместно с государственным «Конrроплером» проверок 
(к примеру, при поступления жалоб от учредителей управления) на предмет 
соответствия деятельности фондов установлею1ым требот:ниям, а в случае 
выявлении (в частности, обнаружение информации, вводяшей в заблуждение 
действующих или потенциальных «вкладчиков») их наруш~ния - иницииро­
вания дисциплинарных мер. Данная схема nоnысит прозрачность ОФБУ и 
будет способствова1ъ большей защите интересов учрсл.итепей управления. 
Согласованная работа профессиона:1ыюго сообщества, «общественного 
мнения» и органов госу;1арствеююго контроля придаст с.труктурс регули-
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рующих органов банковских фондов всеобъемлющий характер и обеспечит 
справедливое отношение ко Dсем ·шдействоuшшым участник11м фидуциарно­
го процесса. Данная целостная система ОФБУ 1ювысит и уверенность учре­
д1rгелей управления и потенциальных шшесторов н надежности банковской 
доверительной услуги, что окажет положительное в.1ияние на расширение 
бюнеса кредитных организаций. 
5. Обоснован.а необходимость адаптации ме:нсдуиародных сtnан.­
дартов (ПРS к оценке зффектив11оспш управле11ия ка11италом ба11ковских 
фондов, чпю Р'tзрешит проблему сравш1телы1ого аншшзt1 результшпов 
оперирования их имуиiеством не только между общими фо11дами 6анкоtJ­
ского упра11.11ен.ия, н.о и предоставит 8озмож11ость сопоставить итоги 
деятельности представителей других фор.11t коллеюпив11ого и118естиро­
ван.ия. 
До настоящего времени нс решеmюй остается 11роблема разработки 
единой методики отражения эффективности управ:1сния имуществом бан­
ковских фондов и комплексного сравнительного анали·ш зффею·ивности 
управления активами в контексте с результатами других форм коллективного 
инвестирования. 
На основа нии мирового опьпа оценки эффективности управления ин­
спrгутов коллективноrо иm1еС'IИронания рекомендуется использовать меж­
дународные стандарты GIPS (Global InvestoJ" Perfonnance Standards), '1ТО при 
прочих положmельных результатах будет способспюнать, но мнению авто­
ров, пршшечени:ю кшштdла зарубежных шmссторов D российские банковские 
фонды. Даm1ые стандарты предполагают расчет индшшдуального композит­
ного шщекса, учитьmающего фактическую струюуру активов фонда. Широ­
кая специализация и ра:шообразш,1с mmсстицио1шыс стратегии ОФБУ, в том 
числе nозможн0<:ти ИНRестирования в иностранные а~<тиш,1, обосновывают, на 
наш взгляд, построение композитных пока"Затенсй с учетом результатов работы 
не rолько отечес-mенных, но и зарубежных институтов доверительного управле-
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ния, оперирующих на одних и тех же сегментах фюrансоВhlХ рьшков. 
До закрс1шсния ю1ассиф11кационных требоnаний ОФБУ и системы их 
единой 011епки в соответствии с имеющимся инвестиционю,~м потенциалом 
деяrелыюсть банконских фондов 1ю аналогии с заруnежными хедж-фондами 
допжна «Констатироваться» с точки зрения абсоmотного показателя 
доходности . 
6. Доназано, что ртвитие ОФБУ в оби(ей концепции реформирова­
ни11 рr.тка кош1еюrшв11ого и11вестирова11ия, разде.:~яющей ра3.11ич11ъ~е уров­
ни инвестицио1111ь1.Х tю1мпж11остей для ква.:тф11цированнwх и 11енвали­
фицированных инвесторов, позволит нредит11ым организацURМ со1да­
t1ать кo.ttlt/U!кc11ыe баюwвск11е продукт•~, более полно учить1Вающие 1111-
дивидуальные по1преб11ости учредителей управления. 
С точки зрения формирования оrrгима.1ыюй конкурентной среды меж­
ду участниками рынка коллективного инвестирования, по нашему . мнешпо, 
целесообразно распространение действия механизма «возмещения» на учре­
дителей управления банковских фондов, ориентироваюrых на неквалифици­
рованных инвесторов, осуществляющих доверительное управление имуще­
ством ОФБУ в со1Уrnетствии с едиными требованиями прецполагаемой про­
граммы компенсации. Предпочтительна дня обеспечения большей защиты 
интересов учредкrепей упранлеюш «компенсациою-1ых» фондов демаркация 
регулирующих функций между Це~пральным Ба1П<ом РФ 11 Федеральной 
службы по финансовым рынкам в качес-mе реалюации проекта «двойного» 
КОIПрОЛЯ, что потребует их согласованной работы. 
В с.1учас 13щиты интересов неквалифицированных у<rредкrелей управ­
ления (инвесторов) u рамках федеральной программы комп·~нсации инвесто­
ров на финансоных рынках интересы mалифицированных шmесторов также 
целесообразно дополнительно «обеспечить» страхоным покрыrием добро­
вольного <..-трахова1шя от форс-мажорных (война, rюнитические нестабильно­
сти, наводнения, землетрясения и т. д . ), и крими11а.11,нь1Х (комm,ютсрное мо-
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шенничество, подделка ПОi\ПИСИ, люfiые янлы преступных финансовых ма­
хинаций) рисков, КОl\\рЫе МОl)'Т 11ри11ссти к Л(УJсре ло L1нсрыноч11ым причи­
нам всего иnи части 11ередан11ого и:-1ущества «11к;1щ1чиков», что, естеспзснво , 
повысит уровен :, доверия населения к инстюугу ОФБУ и, как следствие, 110-
требует построения бонее эффективного механюма внуlренне1"<\ КОНlрОЛЯ со 
стороны доверительного у1rраn.1яющего . Обя:штепьное наличие страхо1юrо 
покрьттия может быть предусмоlре1ю n рамкi!х треболаний саморс1улируе­
мой оргашuа1uш к с1юим участникам (я соотuетстяии с международным 
опытом), что также будет способстuоuать рюшл·юо и С'11Jаховых услуг в 
России. 
ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ДИССЕРТАЦИИ 
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